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REAL- £S NOMINALIS KONVERGENCIA'
Eurdpai konvergencia folyamatok, krizis, felzarkédzas

HALMAI PETER

Az egyes orszdgok gazdasdgi fejlettsége kozotti (jovedelmi) konvergencia, tovdbbd a kevés-
bé fejlett orszdgok felzdrkézdsi folyamata meghatdrozo jelentdségii mozzanatai az eurépai
integrdcionak. E kérdések egyittal a novekedési elmélet’ szempontjdbél is alapvetdek. Az
alabbiakban a 2004-ben, illetve 2007-ben csatlakozott 1ij — kozép- és kelet-europai - EU
tagdllamok (EU10) eddigi nomindlis és redlkonvergencidjdnak f6 irdnyzatait kivantam
feltdrni és rendszerezni. Az elemzés sordn kiilonos figyelmet kapnak a pénziigyi és gazda-
sdgi krizis, illetéleg a konvergencia kolcsonds osszefiiggéseinek mechanizmusai.

1. EURO ADAPTACIO ES NOMINALIS KONVERGENCIA

A monetdris integracié alapvetdé szakaszai (ERM IIL, a nominalis konvergencia kritériumok
teljesitése, az eurd bevezetése) egyértelmien meghatarozottak. Az eurd atvételéhez az érintett
EU-tagallamoknak teljesiteniiik kell az inflacidra, a kamatlébra, az allamaddssagra, a koltség-
vetési egyensulyra és az arfolyam-stabilitasra vonatkozd maastrichti (nomindlis konvergencia)
kritériumokat.

A nomindlis konvergencia kritériumainak logikdja a kovetkez6. A monetaris unié rendszeré-
ben az egyes tagallamoknak nagyon hasonl6 inflacios rataval kell rendelkezniiik. Az eurdévezeti
tagjelolt orszagnak még az eurd atvétele el6tt bizonyitania kell, hogy infldcids rdtdja nem fog
talzottan eltérni az euré6vezet tobbi tagjanak inflacidjatol. A hosszu tavi kamatlab kritériuma az
alacsony infldcios rata fenntarthatdsagat méri. Az dllami pénziigyek stabilitdsdnak kett6s kritéri-
uma (azaz a foly6 hidny, illetve a felhalmozott dllamaddssag aranya a GDP-hez viszonyitva) a po-
tyautas (free rider) és a tulcsordulasi (spillover) hatasok megakadalyozasat célozza. A stabilitas
elérése esetén az adott orszagnak nem kell adéemeléshez folyamodnia ahhoz, hogy fenntarthassa
a magas adossagszintet. Ez azért 1ényeges, mert az adéemelés torzitd hatésu lehet és visszavetheti
a n6vekedést. Az drfolyam-stabilitds kritériuma pedig atfogd probaként szolgdl: bizonyitja, hogy
az adott orszag gazdasaga arfolyam-stabilitas mellett is kiegyensulyozottan miikodik. Ez termé-
szetesen csak akkor lehetséges, ha az adott orszag stabilitasorientalt koltségvetési és pénziigyi
politikat folytat. A nominalis konvergencia-kritériumok nemcsak prébaként szolgélnak, illetve
nemcsak az eurdovezethez torténd csatlakozas feltételét, s egyben koltségét képezik, hanem a
stabilitdsorientdlt gazdasdgpolitika elveinek elfogadasat is jelentik.

1A tanulmany a Magyary Zoltan Chair Program keretében késziilt.
2 Ld. Halmai [2014



160 KOZ-GAZDASAG 2016/3

Ugyanakkor az egyes tagallamok jelentds mozgastérrel rendelkeznek a fenntarthaté nomina-
lis konvergencia idépontjanak megvalasztasat illetGen.

Az eurbdvezeti tagsag kifejezett kritériumai kozott nem szerepel a redlkonvergencia. Am a
rendszer egészébdl a fenntarthaté nomindlis és redlkonvergencia egyidejli igénye kovetkezik.

2. A REAL- ES NOMINALIS KONVERGENCIA ALAKULASA
AZ UJ TAGALLAMOKBAN A VALSAG ELOTT

A 2004-ben és 2007-ben csatlakozott 1j tagallamok egy fore jutdo GDP-je joval az EU15 szintje
alatt helyezkedett el. Lényeges az egyes Uj tagallamok kozotti kiilonbségek mértéke: 2007-ben
a bolgar és a roman 38%-t6l a szlovén 87%-ig terjedt azok skalaja. (Az EU15 atlagahoz viszo-
nyitva.)

Az (j tagallamokban az egy f6re juté GDP még a kordbban felzarkézé EU-tagallamoknak
(Irorszég, Spanyolorszdg, Gordgorszag és Portugélia) az EU-hoz valé csatlakozds elétti GDP-jé-
hez képest is alacsony volt. Novekedésiik azonban egészen 2009-ig az el6bbiekénél gyorsabbnak
bizonyult. Az 4j tagéllamok viszonylag gyorsan elérték azt a szintet, amelyen a korabban felzar-
koz6 tagallamok alltak az EU-csatlakozas utani hasonl6 idépontban.

A fejlettségi kiilonbséget magyarazo legfbb tényezd a termelékenységi kiilonbség. Az egy
munkadrira szamitott kibocsatas alacsonyabb szintjét egyes Uj tagallamokban (balti orszagok,
Csehorszag) a munkaerdforrasok kihasznaltsaganak némileg magasabb foka mérsékelheti. A
munkatermelékenységi rés dontGen a tékeintenzitas, illetve a teljes tényez6termelékenység (TFP)
az EU15-nél lényegesen alacsonyabb szintjével magyardzhato.

Az 4j tagallamok eltéré sajatossagai miatt nem adhatd standard recept a felzarkdzasra. Jelen-
tdsen eltér az egyes gazdasagok dgazati szerkezete. A 2004-ben csatlakozott tiz orszagbdl 6t kis
gazdasag, amelyekben a hatékony névekedési stratégiak — nyitottsaguknak koszénhet6en — sok-
kal inkdbb tdmaszkodnak a kiils6 versenyképességre, mint a nagy tagallamokban. Ennek jelentds
kovetkezményei vannak az arfolyammozgasok szerepére, vagy a hazai tékekoltségekre. Barmely
kisérlet mas orszdgok (pl. Irorszdg) sikeres politikdinak utdnzasira nem lehet sikeres, ha az adott
orszagra jellemz6 feltételeket nem veszik figyelembe.

A gazdasagi tevékenységek jellemz8en a piacon valésulnak meg. Am a politikai keretek je-
lentdségét a piaci szereplok dontéseinek tekintetében nem lehet lebecsiilni. Pl. a tulajdonjogok, a
t6kebefektetés hozamanak biztonsaga, a kutatas vagy az oktatas, az infrastruktira hozzaférhetd-
sége meghatarozd jelentéségli lehet a dontések meghozasakor. E tényezék dontd determindnsai
a n6vekedési folyamatnak. Ugyanakkor az eréforrasok teljesen piacvezérelt allokdcidja 6nma-
gaban nem vezet a javak optimalis kinalatahoz. (A piac nem jutalmazza azokat a termékeket,
amelyek fogyasztdsa esetében nem 4ll fenn a kizarhat6sag és a verseny, illetve amelyek bizonyos
externalitdst teremtenek.) Mindez érvényes a tudasba torténé befektetésre is.

Az egy fore juté GDP konvergencidja 6sszekapcsolodik az drszinvonal konvergencidjaval (Ba-
lassa-Samuelson hatas). E kiegyenlit6dés nem feltétleniil jar a felzarkdzassal egyiitt magasabb
inflacios rataval. Az arszinvonal-konvergencia definicidszertien magaban foglalja a redldrfolyam
— egyensulyi — felértékelddését. (Utobbi a hazai drszintet fejezi ki a kereskedelmi partnerekkel
szemben, azonos valutdban kifejezve.) Killonosen lényeges arszinvonal-kiilonbség 4ll fenn a
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szolgaltatasok teriiletén. (2005. évi adatok szerint az uj tagallamokba a szolgaltatasok atlagos
arszintje az EU15-ének felét sem érte el [EC 2008: 205].)

Az arszinvonal konvergencidja hosszabb tavi folyamat. Mértéke rovid tavon ingadozhat. A hazai
tzleti ciklus, a nomindlis arfolyam fluktudcié, illetve egyes termékcesoportok (energiahordozok, agrart-
ermékek) globilis arugrasai bizonyos iddre eltérithetik az inflacids ratat a konvergencia-trendtol.
Ugyanakkor egyes strukturdlis tényezok is mérsékelhetik az inflatorikus hatdsokat a felzarkézas fo-
lyamata soran. A kereskedelmi liberalizaci6 és az EU-integracio, valamint a korabbinal intenzivebb
termékpiaci verseny egyarant mérsékelhetik az inflaciot.

Az integraci¢ egytttal az 4j tagéllamok gazdasaganak el6re halad strukturdlis beilleszkedését ered-
ményezi. (Angeloni et al. [2007] kutatdsai szerint szisztematikus korrelacié (systematic correlation)
all fenn az 4j tagallamok és az eurdovezet kozotti strukturalis eltérés® és a jovedelmi rés vonato-
zdsdban.)

A kereskedelmi integrdcio az 0ij tagallamok esetében mar nagyobb mértékdi, mint a korabbi felzarko-
z6 (majd eurdovezeti belépd) orszagok esetében a hasonld iddszakban. Megnétt az iparagon beliili
kereskedelem (intra industry trade) fontossaga, bar annak aranya a csatlakozas idszakaban még
némileg az eurdovezet szintje alatt helyezkedett el [Backé-Thimann 2004]. Egyes j tagéllamokban az
exportstruktiraban még mindig jelentGs a szerepe a nyersanyagoknak, illetve az alacsony hozziadott
értékli termékeknek. E szerkezet novelheti sebezhetdségiiket az aszimmetrikus sokkhatasokkal
szemben.

Az tj tagallamok strukturalis beilleszkedése el6re haladt, 4m bizonyos eltérések fennmaradtak. Ezek-
ben az dllamokban jellemzden csokken a mezdgazdasag sulya, 4m az ipar ardnya altalaban magasabb,
mig a szolgaltatasoké alacsonyabb, mint az eurdovezetben. Ugyanakkor a foglalkoztatds megosz-
lasanak kiilonbsége nagyobb, mint a hozzdadott értéké. E helyzet a foglalkoztatasi szerkezet tovabbi
valtozasainak lehetdségeire utal.

Az j tagallamok a csatlakozast kovetSen, 2004-2008 kozott Gsszességében magasabb, dm ingatagabb
aktudlis novekedést tapasztaltak, mint az eurdovezet orszagai. Egyes kutatasok — pl. Backé-Thimann
[2004] - kombinalt metodologiat alkalmazva korabban azt talaltak, hogy az 4j tagallamok ciklusa a
periférikus eurdovezeti tagallamokéhoz hasonlithat6 korrelacios koefticiensekkel jellemezhet6. Az
orszagok szintjén a kép Gsszetettebb: a kdzép-eurdpai orszagokban magasabb, a baltiakban alacsonyabb
akorrelaci6 [Fidrmuc—Korhonen 2006]. A sokkhatdasok terjedését klaszterelemzéssel vizsgalva Schadler
et al. [2005] a valsag el6tt kifejtett dlldspontja szerint az Uj tagallamok csoportja ,,legalabbis annyira
jol felkésziilt” (at least as well-prepared) a monetaris uniéba torténd belépésre, amennyire a jelenlegi
eurdovezeti periféria 1998-ban volt.

Az 4j tagallamokban a munkapiac rugalmassdga altaldban meghaladja az euréovezet or-
szagaiét. (Ennek okai a kevésbé szigort foglalkoztatott-védelmi szabdlyozas, a bérek nagyobb
foku rugalmassaga, az altalaban decentralizalt bérmegéllapodasok, 1d. Boeri-Garibaldi [2006],
Angeloni et al. [2007].) Az eurdovezetbeli orszagok azonban - a monetdris unid keretei kozott
- konnyebben alkalmazkodhatnak az aszimmetrikus sokkhatdsokhoz. Mdsrészt az egyes uj tag-

3 A strukturalis beilleszkedést — amely egyebek mellett az dgazati ardnyok kozeledésével is jar — strukturalis
konvergencidnak is nevezik. E témakor fontossagat hangstlyozza Paldnkai-Miklés [2013].
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allamok kozotti eltérések jelentdsek. Egyes orszdgokban alacsony a foglalkoztatas és magas a
strukturalis munkanélkiiliség. Esetenként alacsony a szektordlis és a regionalis munkaeré-mobi-
litas. Ugyanakkor az EU munkaerdpiacanak részleges (majd késébb teljes) megnyitasa novelte a
hatérokon valo atlépést és ez kimutathatd hatdast gyakorolt a helyi munkaerd-kinalatra. A mun-
kaer6piac hatékonyabb miikodésének eldmozditasa lényeges kihivas az 4j tagallamok szamara
[Bonello 2007, Rybinski 2007].

Az dllamhdztartdsok helyzete a csatlakozas utani években az Uj tagallamokban jelentdsen ja-
vult. (A talzott hidny pedig ebben az iddszakban az érintett orszagokban gyorsan csokkent.) Az
dllamad6ssag ardnya az uj tagéllamokban atlagosan alacsonyabb, mint az euréévezetben. Am a
demografiai irdnyzatok hosszabb tdvon kihivdsokat jelentenek. Az automatikus stabilizatorok
némileg gyengébbek, mint az EU15-ben, ez viszont a magasabb fiskalis rugalmassaggal kompen-
zalhato [Schadler et al. 2005].

Az egyes orszagok kozotti kiillonbségek a fiskdlis megbizhatosag (fiscal soundness) és a koz-
pénziigyek mindsége tekintetében nagyok. Gyors strukturalis valtozason keresztiilmend, gyor-
san novekvd gazdasagokban altaldban is felmeriil az alapvetd fiskélis pozicidkkal kapcsolatos
bizonytalansag. Ezért kiilonds dvatossag (prudencia) sziikséges, a fiskalis helyzet értékelésében.
Masfeldl a fiskalis politika altal indukalt sokkhatasok kockazata az EU fiskalis politikai keretfel-
tételeinek érvényesitése miatt csokkent [Darvas—Rose-Szapary 2005].

Jelent&s pénziigyi integrdcié valosult meg az eurdovezeti tagallamokkal. (Féképp az Gj tagal-
lamokban mk6dé pénziigyi kozvetiték — bankok, egyéb pénzintézetek - kiilfoldi tulajdona ré-
vén.) A forrasokhoz torténé jobb hozzaférésen tul a kiilf6ldi tulajdon hozzajarult a tudastransz-
fer és a termékek hozzaférhet6ségének novekedéséhez is.

A monetdris politika transzmissziéjdnak strukturalis kiillonbségei a redlgazdasagban az op-
timalisnal rosszabb eredményre vezethetnek, ha az tzleti ciklusok korreldciéban dllnak. E kii-
16nbségek azonban a gyors pénziigyi integracié kovetkeztében csokkennek [Coricelli et al. 2006,
[Angeloni et al. 2007]. Az Uj tagallamokban a monetaris politika transzmissziéjaban - a pénz-
ugyi kozvetités mélységének alacsonyabb foka kovetkeztében - a kamatcsatorna némileg gyen-
gébb, mint az eur6ovezetben. Ugyanakkor az drfolyamcsatorna szerepe erds, noha mérséklédik.
A valsag elotti id6szakban a hitelek gyors novekedése, valamint a beruhdzasok magas aranya a
GDP-hez képest a kamatcsatorna er6sodése irdnyaban fejtettek ki hatdst. A pénziigyi kozvetités
folytatodé beilleszkedése tovabb mérsékelheti a monetdris transzmisszio kiillonbségeit az eurdo-
vezettel szemben.

A béviilést kovetd fél évtizedben a nomindlis konvergencia elére haladdsa nagyon eltéré volt az
1j tagdllamok kozott. Egyesek koziiliik jelent6s fejlédést értek el és csatlakoztak az eurdovezethez.
Misok csak csekélyebb mértékben, vagy egyaltalan nem haladtak el6re a konvergencia-kritériu-
mok teljesitése teriiletén. Egyes esetekben mindez az eurdovezeti csatlakozasra vonatkozo tervek
elhalasztasahoz vezetett. (Jellemz6en a 2004-ben csatlakozott nagyobb tagallamok esetében.*)

A nomindlis konvergencia fenntartasa tovdbbi kihivdsokkal szembesiil a jelenlegi vélsag és
lasst kilabalas feltételei kozott. Mikozben az inflacid jelent6sen csokkent a legtobb érintett or-
szagban, a fiskalis egyenstly, az drfolyamok és a hosszu tava kamatok teriiletén a nominalis kon-

4 Az eurdcsatlakozas tervezett iddpontjat és menetrendjét az érintett tagallamok (Csehorszag, Magyaror-
szag, Lengyelorszag) azdta sem dolgoztak ki.



NEMZETKOZI INTEZMENYEK ES VALTOZO VILAGGAZDASAG 163

vergencia kritériumainak teljesitését megnehezité hatasok érvényesiilnek. Kiilonosen azokban
az orszagokban, amelyek nagy kiils6 egyensulyhidnyt halmoztak fel, s ezaltal megnétt pénziigyi
sebezhet6ségiik.

3. A KONVERGENCIA UJ KIHIVASAI A VALSAG IDOSZAKABAN

Az eurdcsatlakozds potencidlis elényei az 1j tagallamok szamadra jelentések. Pozitiv médon ja-
rulhatnak hozza a hosszu tavi névekedéshez és stabilitashoz. Az eurd atvétele szamos makro- és
mikrookonoémiai csatorna révén gyakorol hatast a gazdasagi teljesitményre. A stabilitdsorientalt
makrogazdasagi rendszer, a likvid piacokhoz térténd hozzaférés, a névekvé kereskedelem és kiil-
foldi kozvetlen befektetések, az alacsonyabb tranzakcids koltségek és a névekvd verseny egyarant
figyelmet igényelnek.

Az eurdovezeti tagsag gazdasagpolitikai mérlegelésének szélesebb megkozelitésen kell
nyugodnia, mint a nominalis konvergencia allapotanak statikus szempontjan [Angeloni-Flad-
Mongelli 2007]. Az egységes valuta valamennyi el6nyének kihaszndldsahoz - a k6z6s monetaris
politika és a visszavonhatatlanul rogzitett arfolyam esetén - a gazdasagpolitikdnak biztositania
kell a stabilitds megdrzésére irdnyulo belsé kiigazitdsi mechanizmusok megfelelé miikodését. K-
1on6sképpen a munkaer6- és termékpiaci rugalmassagot, tovabba a sziikséges fiskélis puffereket
azonositottak az euro sikeres atvételének feltételeként [Rybinski 2007, [Darvas-Szapary 2008].
Az eurdovezettel megvalosuld szorosabb gazdasagi integracié hozzéjarulhat az aszimmetrikus
sokkhatasokkal szembeni sebezhet6ség csokkentéséhez.

Az 4j tagallamok sajatos koriilményeire tekintettel kiilonos figyelmet érdemelnek a konver-
genciahoz kapcsol6dé bizonyos kockdzatok. A jelentSs belsé és kiilsé egyensiilyhidnyt felhalmo-
z6 orszagok killonosen sebezhetének bizonyultak a 2008-ban kezdédott pénziigyi és gazdasagi
valsag soran. Az érintett orszagok tobbségiikben erételjes névekedést és redlkonvergencidt valo-
sitottak meg a csatlakozast kovet$ években. Ugyanakkor a folyamat részeként elére halado ar-
szinvonal-konvergencia és egyensulyi realfelértékel6dés valosult meg. Masrészt az Uj tagallamok
felzarkozasi folyamata a globalizacié és a pénziigyi integracio feltételrendszerébe illeszkedik. Az
uj tagallamok viszonylag kis méretiik, nagyfoku nyitottsaguk és a kiilsé finanszirozas iranti igé-
nyiik gyors novekedése kovetkeztében kiilondsen érzékennyé valtak a kiilsé sokkhatdsok irdnt. E
kockazatok kifejezetten lathatova valtak a legutobbi krizis feltételei kozott. A befektet8k kocka-
zatkeriilése és likviditdskeresése, valamint a mérlegalkalmazkodas lényeges mértékben hozzaja-
rultak az 4j tagallamok pénzpiacaira nehezedé nyomashoz.

3.1. ARSZINVONAL- ES REALKONVERGENCIA

Az 1j tagallamok tobbsége (a makrookonomiai stabilizacié elérehaladasa és az EU-csatlakozas-
sal is Osszefliggd kindlati oldali reformok megvalésitasa alapjan) jelentds mértéki redlkonver-
genciat valdsitott meg a valsag el6tti idészakban — de az egyes tagallamok kozott tovabbra is
széles eltérés mutatkozik. Az 4j tagallamok 2008 utdn a krizis okozta kieséssel, a novekedés éles
visszaesésével (esetleg a GDP csokkenésével), az ezt kovet lasst kilabalassal és depresszidval
szembesiiltek. Egyes, a csatlakozas utan jelentds felzarkozasi teljesitményt nyujté uj tagallamok
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(pl. a balti orszagok) sulyos recesszioba keriiltek. A régioban a novekedés tartésan lelassult. Ezért
az Uj tagallamok tobbsége szamara a redlkonvergencia kozéptavon, az eurdovezeten beliil, vagy
azon kiviil is a gazdasagpolitikai stratégia alakitdsanak meghatarozo tényezdje marad.

A redldrfolyam egyensulyi felértékelodése (drszint-konvergencia) a gazdasdgi felzdrkézds ter-
mészetes kovetkezménye (1d. De Grauwe-Schnabl [2005], illetve 1. dbra). A nemzeti monetdris
politikatol és az arfolyamrezsimt6l fiigg6en a redlarfolyam felértékel6dése két iiton (illetve azokat
kombindlva) mehet végbe: a nomindlis arfolyam felértékelddése és/vagy magasabb belsé (hazai)
inflacié révén. Az egyensulyi redlfelértékelddés sebessége és csatorndi a felzarkdzas kontextu-
saban jelentdsek a nominalis konvergencia palyajat tekintve. A rogzitett arfolyamrezsim (ame-
lyet pl. a balti orszagok alkalmaztak) kizarja a realfelértékel6édés nominalis arfolyam csatornd-
jat. Ezért az a konvergald gazdasagokban a ,,horgony teriileteknél” magasabb trendinfldciét von
maga utdn.

1. abra: Felzarkozas és arszinvonal-konvergencia az 4j tagallamokban a valsag el6tt
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A Balassa-Samuelson hatéson tdl tovabbi tényezéknek is jelentds hatdsuk van a redlfelértékel6-
dés dinamizmusara. A jovedelem-konvergencia sebessége, a GDP novekedését meghaladé hazai
keresletnovekedés, tovabbd az drfolyamrezsim jelentés meghatarozdi az arszinvonal-konver-
gencia dinamikajanak [Darvas-Szapary 2008]. R6videbb tavon egyes tényezdk (pl. a nominalis
arfolyammozgasok, a globalis nyersanyag- és élelmiszerarak elmozdulasanak eltérd hatasa) ide-
iglenesen eltérithetik az inflacids ratakat az arszinvonal- konvergenciat aldtamaszt trendekt6l.
(Egyes strukturalis tényez6k — pl. kereskedelmi liberalizacio, a verseny erdsitése a termékpiaco-
kon stb. - is hasonlé hatast fejthetnek ki.) Ugyanakkor nem mindenféle infldcios kiilonbség lehet
kozéptavon konzisztens a versenyképesség és a gazdasdg kiilsé stabilitdsa biztositdsdnak igényével.
Egyes uj tagallamokban a magas inflaciot a hazai kereslet fenntarthatatlan novekedése vezérelte.
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E folyamatot a gazdasagi szerepl6k tulzottan optimista jovébeli varakozasai® és/vagy alkalmatlan
gazdasagpolitikak fiitotték.

3.2. PENZUGYI INTEGRACIO ES REALKONVERGENCIA

Az j tagéllamok novekedési dinamizmusat a csatlakozas utdni években éltaldban a gyors pénz-
ugyi mélyiilés és a hitelb6viilés kisérte, esetenként vezérelte. El6re haladt az 4j tagallamok pénz-
tigyi integracidja. Az 4j tagallamok - elére halad6 redlkonvergencidjuknak és a befektetések
magas hozamanak koszénhet6en — ebben az iddszakban a kiilfoldi megtakaritdsok nagyardnyu
mobilizéldsara voltak képesek.

A révid tavii és a hosszii tavi kamatok a csatlakozdst kovetd években jelentésen konvergdltak az
eurdovezeti szintekhez (2. abra). E kamatlab-konvergencia, egyrészt a valsag el6tti kedvezd globa-
lis kornyezetet titkkrozte masrészt az EU-csatlakozdssal osszefiiggs bizalom-novekedést fejezte ki.
Az EU-csatlakozas és az egységes valuta kilatasa a kockazati prémiumot lényegesen mérsékelte.
Stratégiai fokuszt, egyidejiileg védSerny6t nyujtott a hiteles gazdasagpolitikdk szamara. (Ugyan-
ezek a tényezék nem alltak fenn a tobbi feltérekvd piacgazdasigban.) Az 4j tagallamokban az
EU-csatlakozast megel6z6 és kovetd években a szuverén kockazatbecslés folyamatosan javult.
Am a pénziigyi krizis feltételei kozitt a kockdzatérzékenység erdteljesen megnétt.

2. abra: Rovid tavu realkamatlabak az Gj tagallamokban

7. %, 3 hénapos bankkézi kamatlab
HICP maginflaciéval defldlva

5t
O 2004. méjus W 2008. janius
Tt

-9 L
EA BG CZ EE LV LT HU PL RO SK

Forras: European Commission

5 E tulzottan optimista konvergencia varakozasok szerepét hangsulyozza az egyensulyi problémak hatteré-
ben Bertola [2013].
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A rogzitett arfolyamrezsimet alkalmazé orszagok a GDP ardnyaban nagyobb t6kebearamldshoz
jutottak (beleértve a kozvetlen kiilfldi beruhdzast is), mint a rugalmas arfolyamrendszert alkal-
mazé orszagok. Ugyanakkor a rogzitett drfolyamrendszer egyuttal nagyobb folyo fizetési mér-
leg hidnyhoz vezetett. A ,,r6gzit6K” esetében erételjesebb volt a kamatkonvergencia. E folyamat
a csatlakozast kovetd években gyorsan negativ redlkamatlab kialakuldsdhoz vezetett (11. dbra.),
kiilénosen erételjes inflacid és a hiteldllomany gyors béviilése esetében. A ,,rogzit6k” a realkon-
vergencia-folyamatokat a kibocsatas alacsonyabb szintjérdl kezdték. Ezért — neoklasszikus kere-
tek kozott értelmezve - potencialisan magasabb a téke hozama, amely erételjesen 6sztondzte a
felzarkdzas korabbi szakaszaiban a nagyobb tékebedramlast.

A gyors pénziigyi mélyiilés és az erteljes tOkebedramlas jelentds kihivast jelent az adaptacio
szempontjabdl [Darvas-Szapary 2008, Babecky-Bulif-Smidkova 2009]. A hitelalloméany gyors
béviilése, a nem-kereskedelmi szektorokba (f6képp az ingatlanokba) bearaml6 téke megvaltoz-
tathatja a végs6 kereslet Gsszetételét, ez végiil a redlarfolyam jelent6s mozgasahoz vezethet. A
redlfelértékeldés és a kiilsé hidny a gazdasagi szerepl6k és a nem megfelel gazdasagpolitikdk
megalapozatlanul optimalis varakozasai kovetkeztében tiilzott mértékiivé valhatnak [Boz 2007].

A redldrfolyam ,tullovése” (overshooting) hdtrdltathatja a gyors és fenntarthaté nomindlis
konvergencia elérését, tovabbi nehézségeket okozhat az eurdhoz vezetd uton. A névekvé egyen-
stilyhidny miatt pedig potencidlisan fdjdalmas makrookondmiai korrekcidk lehetnek sziiksé-
gesek a kovetkezd években. A hitelallomany novekedése a globalis krizis koriilményei kozott
lefékez8dott. Szorosabba valtak a likviditasi feltételek. Megnétt a hitelnyujtok és a hitelfelvevok
kockdzatérzékenysége. A finanszirozdsi feltételek fleg azokban az orszdgokban romlottak, ame-
lyekben nagymeértékii belsé és kiilsé egyensiilyhidny alakult ki, s ahol a devizahitelezés nagyardnyii
volt. (PL. balti orszagok, Bulgaria, Magyarorszag, Romania.)

3.3. KONVERGENCIA ES GAZDASAGPOLITIKA

A 2004. évi boviilést kovetden eddig 6t 1j kozép- és kelet-eurdpai tagallam teljesitette az eurd
bevezetéséhez szitkséges feltételeket, s valt az eurdovezet tagjava. Tobbnyire a tobbi tagallam is
bizonyos elérehaladast ért el a nominalis konvergencia kritériumainak teljesitésében. Gazdasagi
struktdrajuk kozeledett az eurdovezetéhez, am jelentdsek az orszagok kozotti kiilonbségek.

Az egyes orszagok nagyon eltér feltételek kozott késziilnek® az eurd bevezetésére. Nagy je-
lentdségli az adekvat nemzeti stratégiak meghatarozasa. E stratégiak alapvet6 eleme lehet a kon-
vergencia fenntarthatosdgdnak biztositasa. Szitkség van a nomindlis konvergencia elérésének és
a fenntartdsdhoz vezetd ttnak a meghatarozasa, figyelembe véve a globalizacié és a pénziigyi
integracio, mint kornyezet sajatossagait is.

Jelenleg a f6 kihivas a krizis kezelése utan a teljes kildbalas, ismét a tartds és fenntarthat6
(egyensulyi) novekedési palya elérése a nagy hazai és kiilfoldi egyensulyhidnyokkal jellemez-
het6 tagallamokban. Jol kiegyensulyozott makro6konomiai-politikai mix és felel6s bérpolitika
megvalositasa esetén keriilhetd el a tovabbi fijdalmas makrogazdasagi kiigazitas a kovetkezd

6 E késziil6dés mértéke és konkrétsaga az egyes érintett orszagok kozott eltérd.
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években. Er8s pénziigyi feliigyelet sziikséges, egyidejlileg valamennyi tagallam szamadra lényeges
lenne a tovabbi elérehaladas fenntartésa a konvergencia iranyaba.

A gazdasagpolitikdknak a belsd alkalmazkoddsi mechanizmusok miikodésére és koriiltekin-
t6, stabilitdsorientdlt makrogazdasdgi szempontokra 6sszpontositasa mozdithatja el6 az egységes
valuta el6nyeinek teljesebb kihasznalasat. A rugalmas hazai termelési tényezd és termékpiacok se-
githetik el a zavartalan alkalmazkoddst a gazdasagi és pénziigyi sokkhatasokhoz. Az eurdvezet
jovébeli tagjainak a fiskalis és strukturalis politikak tovabbi elére haladdsara kell torekedniiik a
Stabilitési és Novekedési Paktum (SGP) és az Eur6pa2020 Program szerint, illetve azokon tul-
menden is.

3.4. A FELZARKOZAS MINOSEGE ES A REALKONVERGENCIA

Az 4j tagallamok csatlakozas utani (2004-2008 kozotti) gyorsabb novekedése elsésorban a hazai
kereslet gyorsabb nivekedésén alapult. A nettd export negativ el6jellel jarult hozz4 a haladashoz.
(Egyidejtileg a régi EU-tagallamokban a névekedés 6sszetétele lényegében nem valtozott (1. tab-

lazat).

1. tablazat: A GDP novekedése és annak f6 tényez6i az uj tagallamokban

Evi atlagos valtozas %-ban | »Uj” tagillamok (EU12) | ,Régi” tagdllamok (EU15)
(véltozatlan drakon) | 19992003 | 2004-2008 | 1999-2003 | 2004-2008
GDP 3,4 5,6 2,2 2,2
Haztartasok fogyasztasa 4,0 5,5 2,5 1,7
Kozosségi fogyasztas 3,1 2,3 2,2 1,8
Brutto allotoke-beruhazas 2,0 10,2 2,3 3,4
Export 8,7 11,8 4.8 5,7
Import 7,9 12,4 5,0 5,6
Végso kereslet
« hazai kereslet 34 6,4 2,2 2,1
« nettd export 0,0 -0,8 0,0 0,1

Forrds: sajat szamitds

A boviilés utan az 6j tagallamok bels6 kereslete novekedésének meghatarozé tényez6i a magdn-
fogyasztds és a brutté dllétéke-felhalmozds voltak. A kormanyzati fogyasztas névekedése némileg
meérsékeltebb volt az el6bb emlitett keresleti 9sszetevéknél. Ugyanakkor az import az 4j tagalla-
mok atlagaban az exportnal nagyobb mértékben emelkedett.

Az EU15 orszagokban is névekedett a brutté dllotéke-felhalmozds. Minthogy a magéan- és a
kozosségi fogyasztas novekedésének dinamikdja ezekben az orszagokban mérséklédott, a gazda-
sagi novekedés f6 keresleti tényez6i esetiikben a névekvé beruhdzasok és az export voltak.

Az 4j tagallamok koziil a boviilést megel6z6 fél évtizedben a balti orszagok novekedése volt
a legmagasabb. A boviilést kovetd 6t évben pedig Szlovakia is a legdinamikusabb novekedési
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teljesitményt nyujtd orszagok kozé keriilt. A hazai kereslet hozzdjarulasa a novekedéshez harom
4j tagdllamban (Bulgdria, Esztorszag, Lettorszag esetében) is meghaladta évi dtlagban a 6%-ot.
Négy tovabbi 4j tagallamban (Lengyelorszagban, Litvaniaban, Romdnidban és Szlovékiaban) a
csatlakozas utan érte el a bels6 kereslet novekedésének hozzajarulasa a jelzett ardnyt. A nett6
export a csatlakozas el6tti idészakban csak Ciprus, Lengyelorszag és Szlovénia esetében jarult
hozza a novekedéshez, majd a csatlakozas utdn - az emlitett orszagokon kiviil - Csehorszagban
¢és Magyarorszagon is.

A balti orszagokban és a balkani 0j tagallamokban a hazai keresletre alapozott névekedés volt
a meghatdrozo, ugyanakkor a csatlakozast kovetSen egyes kozép-eurdpai tagallamok (Csehor-
szag, Magyarorszag, Szlovakia) a novekedés kiegyensulyozottabb keresleti szerkezetére tamasz-
kodhattak.

A vizsgalt id6szakban az 1j tagallamokban a negativ kibocsatasi rés nagy mértékd - az EU15
orszagait joval meghaladoé - pozitiv kiilonbséggé valtozott (2. tdblazat). E jelentds pozitiv kibo-
csatasi rés jelzi, hogy az ij tagdllamokban az EU-csatlakozdst kovetéen a gazdasdgi novekedés
nagyfokii gyorsuldsa ciklikus, ezért ideiglenes jellegii volt.

2. tablazat: A kibocsatasi rés alakuldsa

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

EU27 02 |04 |17 |30 [1,8 [-35 |-22 |-1,3 |-23 |-28 |-22 |-1,2
EUI5 02 (03 |16 |29 [1,6 |-36 |-22 |-1,3 |-23 |-28 |-22 |-1,3
EU10 05 [1,3 |35 |50 |46 |-1.8 |-1,6 |-0,6 |-16 |-23 |-20 |-1,3

»Mediterrdn” | o1 0100 127 112 |36 |30 |30 |45 |52 | -39 |20
orszagcsoport

»Mediterran2™ | 1o 119 124 |08 |34 |47 |56 |70 |71 |50 |-16

orszagcsoport

oFelzarkéz6” | o100 153 143 143 |04 (00 |02 |12 |27 |25 |-18
4j tagallamok
»Sériilékeny”

33 |39 |59 |62 |57 |-38 -39 |-1,8 |-22 |-1,8 |-1,2 |-0,7

4j tagallamok

Megjegyzés: A kibocsatdsi rés az aktudlis és a potencidlis kibocsatas kiilonbsége az egyes években.

Forras: sajat szamitas

A felzdrkézasi folyamat részben tildrado keresleten (exuberant demand) alapult. E folyamatot ol-
cs6 hitellel finansziroztak. (Egyidejtileg jelentds folyd fizetésimérleg-hiany alakult ki az érintett
orszagokban.) A felzarkézas alapjat képezd novekedés a vizsgalt id6szakban tullépett a gazdasag
egyensulyi kinalati potencidljan, azaz a potencialis kibocsatason.

E dinamika nem volt fenntarthato. 2008-ban erételjes novekedési korrekcié kezd6dott. A re-
dlkonvergencia kildtdsai a globalis krizis és a felhalmozddott makrogazdasagi egyensulyi problé-
mak kovetkeztében drasztikusan romlottak.

A vilsag éltal leginkabb sujtott 0j tagallamokban sulyos recesszié alakult ki. A nemzetgaz-
dasagi teljesitmények erételjesen csokkentek. A realkonvergencia, a felzarkdzasi folyamat hely-
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redllitasdhoz megkeriilhetetlen a makrogazdasagi egyensily megteremtése, a termelékenységet
noveld beruhdzasokra, a magasan képzett munkaerdre alapozott novekedés ujboli beinditasa. A
fenntarthaté dinamizmus és a fenntarthaté konvergencia csak ez utobbi feltételek egyideju telje-
sitése esetén lehetséges.

A kovetkezokben a fentiek alapjan réviden osszefoglalhaté a nominalis’ és a realkonvergen-
cia Osszefiiggésére vonatkozé néhany tanulsag.

4. NOMINALIS KONVERGENCIA ES FELZARKOZAS.
FENNTARTHATO KONVERGENCIA. TANULSAGOK.

A nomindlis konvergencia-kritériumok teljesitését illetden a fé kihivasok az j tagallamokban
elsésorban a kovetkezok:

1. Az orszagokra egységesen meghatarozott drstabilitdsi kritérium nem veszi figyelembe a real-
gazdasag felzarkozasa esetében a magasabb inflacié bizonyos mértékig egyensulyi termé-
szetét. (Ha annak alapja a Balassa-Samuelson hatas.)

2. A tulértékelt redldrfolyam veszélye. A nominalis konvergencia-kritériumok teljesitése bizonyos
esetekben csak a fundamentdlisan sziikségesnél er6sebb arfolyam mellett lehetséges. Az
arfolyam rogzitése utan az érintett orszagban fdjdalmas és hosszadalmas kiigazitasra ke-
riilhet sor.

3. A fenntarthato konvergencia fogalma a fizetési mérlegre is kiterjed. A folyo fizetési mérleg hia-
nyanak tartésan fenntarthaté finanszirozasat feltételezi, amelyben kiemelkedd jelent6ségii
a kilfoldi miikodd téke bearamlasa. A folyo fizetési mérleg hidnya - a Lawson-doktrina
szerint - fenntarthatatlannak bizonyulhat, ha a magdnadéssagok tulzottan nének. A pénz-
tigyi és gazdasagi valsag kezdetétdl az orszagok sériilékenysége kozotti kiilonbségek nagy
jelentdségtivé valtak. Ezért a folyo fizetési mérleg fenntarthato szintjének megrzése implicit
konvergencia-kritériumnak mindsitheté.

4. A sikeres monetdris integracio a redlkonvergencia elérehaladasat feltételezi a felzark6zo6 orsza-
gokban. Annak hidnyaban zavarok keletkeznének a beilleszkedésben. Ezért a realkonver-
gencia fenntartdsa az eurd6vezet atlagos fejlettségétol elmarado orszagok esetében implicit
konvergencia-kritériumnak mindsithet6.

5. Ugyanakkor a nomindlis konvergencia fentiek szerint kiterjesztett (azaz a foly6 fizetési mérleg
hidnyanak fenntarthat6 finanszirozasat is tartalmazo) kritériumainak egyidejii érvényesii-
lése esetén a redlkonvergencia folyamata is fenntarthato lehet. A nominalis kritériumok sze-
rinti egyensulyi kovetelmények figyelmen kiviil hagydsa esetén csak atmenetileg lehetséges
felzarkozas.

7 Alahuzast igényel: a tanulmany nem targyalhatja részletesen az eurdadaptacié problémakorét. Kizarolag a
felzarkozas és a realkonvergencia vonatkozasaban keriiltek emlitésre a nominalis konvergencia folyamatai.
Utdbbit az 6j tagallamok adaptdcidja tekintetében behatéan targyalja Neményi-Oblath [2012].
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